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La teoria de la agencia en la industria del capital riesgo: mecanismos de alineacién de intereses

Resumen

La informacién que posee la direccion de la empresa es mas completa y precisa que la que posee
el fondo de capital riesgo. Esa asimetria de informacién hace posible que surja el problema de
agencia en las operaciones de financiaciéon. Para hacer frente a dicho problema, la industria del
capital riesgo usa distintos mecanismos de alineacién de intereses entre el fondo y la direccién,
los cuales pueden ser usados en la fase previa y posterior a la inversién que realiza el fondo.
Sin embargo, esos mecanismos no son siempre efectivos para evitar el problema de agencia,
debido a que presentan falencias; esto hace necesario que los fondos tengan la capacidad de
monitorear y controlar constantemente las acciones y decisiones de la direccion.

Palabras clave: capital riesgo, teoria de la agencia, principal-agente, venture capital, private
equity, alineacién de intereses.

Abstract

The information company boards possess is more complete and more precise than the
information handled by the venture capital/private equity fund. This information asymmetry
leads to the agency problem in financial operations. To deal with such a problem, the venture
capital/private equity industry has several mechanisms, which lead to align the interest
between funds and boards using those mechanisms in the pre-investment and post-investment
phases. However, those instruments are not always effective to deal with the agency problem
since they present some weaknesses. This implies that funds must have the ability to
constantly monitor and control boards’ behavior.

Key words: agency theory, principal-agent, venture capital, private equity, interest alighment

Résumé

Les informations disponibles a la gestion des entreprises sont plus complétes et plus précises
que celles-ci possédées par le fonds de capital-risque. Cette asymétrie d’'information cause le
probléeme d’agence dans les opérations de financement. Pour faire face a ce probleme,
I'industrie du capital de risque utilise des différents mécanismes d'alignement d’intéréts entre
le fonds et la gestion; ces mécanismes peuvent étre utilisés dans la phase pré et post
investissement. Malgré cela, ces mécanismes ne sont pas toujours efficaces dans la prévention
du probléme d'agence car ils ont des faiblesses ; ceci rend nécessaire que les fonds aient la
capacité de surveiller et controler constamment les actions et décisions de la direction.

Mots-clés: Capital-risque, théorie d’agence, principal-agent, capital dinvestissement,
I'alignement des intéréts.

Para citar este articulo / To cite this article / Pour citer cet article:

Arango L., Duque, E. A. & Cardona, G. H. (2014). La teoria de la agencia en la industria del
capital riesgo: mecanismos de alineacién de intereses. Escenarios: empresa y territorio, 3, pp.

I€

Revista Escenarios: empresa y territorio No.3, ISSN 2322-6331, ene-dic de 2014



ESCENARIDS: Leonel Arango Vasquez * Eduardo Alexander Duque Grisales * Germén Horacio Cardona Vélez

wrsrempresa y teritorio

Introduccién

La teoria de la agencia pone de manifiesto la existencia de un problema de asimetria de
informacién entre dos partes que estan relacionadas en una determinada interaccién econémica
(Gorbaneff et al., 2009), una de ellas denominada el agente y otra denominada el principal. El
ejemplo mas usado para referirse al principal y al agente es la sociedad anénima, en la que se
entiende a los duefios como los principales y a los directivos (direcciéon) como los agentes. Las
distintas funciones de unos y otros surgen por la inevitable separacién que existe entre la
propiedad y el control. Desde el caso tipico de la sociedad anénima, Salas (2000) entiende a la
propiedad como el reparto de inversiones y rentas inciertas entre muchos accionistas anénimos,
mientras que el control lo concibe como la administracién de contratos ejerciendo autoridad.
Rodrigo (2012) describe esta relacion de la siguiente manera:

La propiedad de la empresa estd generalmente en manos de muchos accionistas, dispersos y que
no se conocen entre si, y la gestién de la empresa la llevan a cabo profesionales que, aunque
algunas veces posean acciones, son sobre todo gestores por cuenta ajena, agentes de los
accionistas, que deben tener en cuenta el objetivo esencial de creaciéon de valor para el accionista
en su toma de decisiones.

No obstante, existen otra serie de circunstancias que tipifican distintas relaciones
principal-agente como, por ejemplo, el propietario de una finca raiz y su administrador, un
paciente y su médico, una compania de seguros y la persona que adquiere una poliza, un
arrendador y el arrendatario (Douma & Schreuder, 2004), siendo en cada caso los primeros
principales y los segundos agentes.

En la industria del capital riesgo también se puede presentar el problema de la agencia.
En ese contexto, se entiende a los fondos de capital riesgo como los principales y a los
fundadores (direccion) de las empresas como los agentes (Beuselinck et al., 2008; Kaplan &
Stromberg, 2001). La direccién se encarga de coordinar dia a dia las operaciones de la empresa
con el dinero que ha aportado el fondo de capital riesgo. La literatura existente permite
soportar de forma sélida la idea fundamental de que el problema de la agencia es abordado en
esta industria principalmente a través del disefio de contratos, siendo estos contratos de
caracter financiero (Smolarski & Kut, 2011).

A diferencia de otras fuentes de financiacién, los fondos de capital riesgo no sélo
aportan dinero, sino que entran a formar equipo con los fundadores de la empresa tomando un
puesto en la junta directiva (Sahlman, 1990), quienes se comprometen desde un primer
momento con la gestién de esta, y aportan consejos de caricter administrativo o en Areas
relacionadas con las ventas y el marketing; asimismo, ofrecen consejos de caracter técnico
(Berger & Schaeck, 2011) y participan también en la toma de decisiones relevantes.

Sin embargo, a pesar del trabajo colaborativo y el acompafiamiento continuo que se da
entre el fondo de capital riesgo y la direccién en el momento de la negociacién, la inversién y la
post-inversion, la posibilidad de que los intereses de uno y otros no estén alineados siempre
esta presente, siendo mayor esa posibilidad en la etapa previa a la inversién y reduciéndose
después de esta, en la medida en que la confianza entre ambas partes se consolida (Arthurs &
Busenitz, 2003). Todo esto hace necesario la utilizacién de mecanismos que permitan en todo
momento minimizar la ocurrencia del problema de agencia.

Este trabajo tiene como finalidad, a través de la revisién de articulos de investigacién y
otra literatura pertinente, mostrar la estrecha relacién existente entre las operaciones de
capital riesgo y el problema de agencia, asi como destacar los principales mecanismos usados
para minimizar dicho problema. Para este propdsito, se ha estructurado en tres partes: en la
primera se hace una descripcion general de la teoria de la agencia y de la industria del capital
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riesgo. En la segunda se revisan los mecanismos de alineacién de intereses entre el principal y
el agente en la industria del capital riesgo. Finalmente, en la tercera se hacen algunos
comentarios concluyentes.

1. Teoria de la agencia y capital riesgo: generalidades

1.1 Teoria de la agencia

El primer trabajo, que desde la literatura cientifica abordé el problema de agencia, fue el de
Berle y Means, The modern corporation and the private property (1932), aunque es preciso
sefialar que en aquel momento el concepto “teoria de agencia” no existia como tal. Estos autores
reflexionaron sobre las grandes corporaciones, aquellas que tenian un gran numero de
accionistas, situacion que implicaba que cada uno de ellos tenia una propiedad muy pequefia
sobre la empresa y, adicionalmente, no tenian gran interés en controlarla, porque su
preocupacién era diversificar de forma correcta su portafolio (Peris-Ortiz et al., 2012).

Por lo tanto, el tamafio de la empresa parece ser un factor decisivo para que surja el
problema de agencia. De hecho, respecto a las pequeiias empresas, algunos autores manifiestan
que en ellas no hay lugar a la divergencia de intereses entre el principal y el agente. De lo
anterior da cuenta el siguiente planteamiento:

[...] el empresario concentra todos los derechos en su propia figura institucional, como agente que
aporta el capital de la empresa y responde con su patrimonio ante terceros, le corresponde la
denominacién de principal y tiene asignados los derechos sobre el residual. En cuanto a los
derechos de decision y los derechos de control, también estos derechos recaen en el principal o el
empresario, de modo que en este caso no existe separaciéon de derechos[...] En estas pequenas
empresas el empresario suele ser el agente que tiene el mejor alineamiento de los incentivos,
puesto que es el que pone en juego su patrimonio, y el que retne la mayor experiencia y
conocimientos sobre el negocio, por tanto le corresponde tener el derecho de decision (Peris-Ortiz
et al., 2012).

Se espera que el agente ejecute las acciones que le son ordenadas por el principal o, de
otra manera, que actue siempre buscando satisfacer los deseos y necesidades de este. Sin
embargo, en esa relacion pueden presentarse problemas cuando los intereses del agente no
coinciden con los intereses del principal o cuando los riesgos que estan dispuestos a asumir uno
y otro son diferentes (Arthurs & Busenitz, 2003). La literatura ofrece distintas definiciones del
problema de la agencia, como la de Rodrigo (2012) que entiende la relacién de agencia “como el
acuerdo por el que una o mdas personas contratan otra para que ésta realice acciones en su
nombre, implicando una delegacién en la toma de decisiones”.

El problema de agencia se presenta entonces porque el empresario no tiene la
capacidad de supervisar lo que hacen los agentes que contrata y por lo tanto, ese empresario
tendra que delegar en algunos de esos agentes cierta capacidad de decisiéon (Salas, 2000). Al
hacerlo, los agentes podrian buscar su propio beneficio. Pero, /por qué delegar en otros la toma
de decisiones? Peris-Ortiz et al. (2012) argumentan que la existencia de un “conocimiento
especifico” y su dificultad para transferirlo a los duefios de la empresa, explican la separacién
entre propiedad y control, toda vez que son los directivos quienes tienen un conocimiento
especializado que les permite tomar decisiones en ciertas contingencias y ese conocimiento no
es facilmente transferible a la propiedad (accionistas).

No obstante, es posible alinear los intereses del principal y del agente haciendo que la
retribucién (salario) que recibe el agente dependa de unos resultados que busquen el beneficio
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(eficiencia) colectivo (Salas, 2000). Por tanto, el incentivo que se le da al agente toma una
importancia mayuscula, porque su disefio puede ayudar o no a la alineacién de intereses. Al
respecto, Gorbaneff et al. (2009) describen un suceso narrado en la obra La riqueza de las
naciones de Adam Smith (1994), en el cual se establecia un contrato entre el arrendador de la
tierra y el arrendatario, donde todos los beneficios se repartian por partes iguales entre ambos.
En ese caso, el incentivo para el arrendatario era maximizar su propio beneficio, con lo cual, se
esperaria que trabajase arduamente la tierra para obtener los mayores ingresos posibles. Sin
embargo, la realidad era que el arrendatario no mostraba mayor interés en maximizar el
ingreso, porque no estaba de acuerdo con que el propietario recibiera el 50% sin hacer algin
esfuerzo.

Al analizar el problema de la agencia, Gorbaneff et al. (2009) identificaron cinco
posibles rasgos presentes en la relacién principal-agente: la informacién entre el agente y el
principal es asimétrica; el principal no tiene la capacidad de medir de forma permanente el
desempenio del agente, lo que induce al agente a llevar a cabo un comportamiento oportunista;
el comportamiento del agente esta relacionado con los factores propios del mercado, factores
que afectan su comportamiento; principal y agente tienen sus propios intereses y como agentes
racionales intentan maximizarlos y, finalmente, el agente no muestra su maximo esfuerzo en
las labores que tiene encomendadas porque cree que el principal le exigira siempre exhibir el
maximo desemperno posible.

El primero de esos rasgos se refiere a la existencia de informacién asimétrica y esto ha
permitido que la literatura identifique tres grandes problemas asociados a ella: seleccién
adversa, riesgo moral y problema de sefalizacién (adverse selection, moral hazard and
signaling). Una sefial es toda aquella nueva informaciéon que puede cambiar la comprensién
actual que se tiene sobre una situacién futura (Carande-Kulis et al., 2007; Norman, 2008). Por
lo tanto, la informacién asimétrica da origen a una multiple cantidad de problemas en el
ambito administrativo/empresarial y ademas, estda intimamente ligada al problema de agencia.
Asi, la existencia de asimetrias de la informacién puede dar origen a problemas de gran
magnitud, que trascienden el ambito interno de la empresa, como algunas ineficiencias en el
mercado de capitales (Yoon et al., 2011).

Dada la existencia del problema de agencia, seria ideal redactar contratos que incluyan
todas las posibles contingencias futuras que podrian generar conflicto entre el agente y el
principal, contratos “completos”, que se caracterizarian porque las partes son capaces de prever
todas las posibles contingencias y las dejan alli estipuladas, siendo posible esto en un contexto
donde principal-agente tienen la misma informacién (informacién simétrica) y donde el
contrato se puede hacer efectivo por via legal (Gorbaneff et al., 2009). Sin embargo, la realidad
es compleja y dista mucho de esa situacién ideal, debido a que existen contingencias no
previsibles, que implican gestién del riesgo, condiciones que llevan a la elaboracién de contratos
no completos sino complejos, que buscan influir sobre el comportamiento del agente o sobre el
resultado probable en un momento determinado (Smolarski & Kut, 2011). De forma acertada,
Busenitz et al. (2005) describen estas dos situaciones antagdnicas, la simetria y la asimetria de
informacién en el entorno empresarial:

En un mundo con informacién perfecta, la dificultad para lograr acuerdos radicaria en un claro
entendimiento de motivos errdticos o porque las partes involucradas mantienen intereses
egoistas. La desinformacién o la incertidumbre acerca del estado futuro del mundo en el cual esas
partes hacen operaciones no seria una preocupacién. Desafortunadamente, la informacién
perfecta casi nunca, por no decir que nunca, es posible, particularmente en el contexto
empresarial.

Haro-de-Rosario et al. (2012) manifiestan que la existencia de asimetrias de
informacién aumentan los costos de agencia y que una manera de minimizar esos costos es la
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divulgacién de informaciéon. Parada (2003) hace una clasificacién de los diferentes costos de
transaccién y entre ellos incluye a los costos de agencia; es decir, Parada entiende a los costos
de agencia como una subcategoria dentro de una categoria mayor, denominada costos de
transaccién. Gomez (2010) aporta claridad sobre la naturaleza de los costos de transaccién, al
indicar que estos tienen su origen en procesos de intercambio que implican la cesién de
derechos de propiedad que tienen los agentes sobre factores productivos y, ademads, que esos
costos de transaccién son utiles para la “[...] formulacién de contratos y su posterior control
para garantizar el cumplimiento de los mismos de parte de los agentes involucrados”. Por lo
tanto, los contratos son tutiles para resolver el problema de asimetria de informacién que
conduce inexorablemente al problema de agencia, en una relacién transaccional permanente
entre principal-agente.

Por otra parte, las practicas de buen gobierno corporativo han sido un instrumento que
ha evolucionado para solucionar el problema de la agencia. Las practicas de buen gobierno
corporativo influyen positivamente en el desempefio de la empresa a través de un mecanismo
interno y uno externo. El interno ayuda a que la informacién suministrada a los accionistas sea
mas transparente, de este modo fortalece la confianza entre administradores y accionistas y
aumenta el valor de la empresa. El externo, por su parte, implica que la informacién maés
transparente que es divulgada desde la empresa reduzca la informacién asimétrica y el costo de
financiacién para esta. La mayor transparencia en la informacién permite que tanto los
inversores como el mercado en general puedan disminuir el riesgo al que se enfrentan al
invertir en la empresa; por lo tanto, debido a la relacién directa que existe entre rentabilidad y
riesgo, se obtiene que a un menor riesgo, menor sera el costo de acceso a financiacién en el que
incurrira la empresa. Haro-de-Rosario et al. (2012) coinciden con el planteamiento anterior al
afirmar que “en el Ambito de la transparencia, las empresas que buscan financiacién externa
son mas propensas a divulgar informacién, porque asi disminuyen el coste de capital al
anticipar las futuras ganancias al mercado”.

1.2 Capital riesgo

La industria del capital riesgo es una fuente alternativa de financiacién que puede ser usada
por las empresas, principalmente pequenas y medianas, cuando al requerir capital encuentran
que el sistema financiero, en particular el de los bancos comerciales, hace fuertes exigencias en
cuanto a experiencia, tiempo en el mercado, una estructura de negocio sélida e, incluso, cuando
tienen en cuenta aspectos socioculturales como el género sexual del empresario o el pertenecer
a una minoria étnica (Irwin & Scott, 2010).

En muchas ocasiones las empresas no cumplen esas condiciones, razén por la que las
fuentes de financiacién tradicionales, como las instituciones financieras, se opongan a proveer
capital a esas empresas por considerarlas operaciones riesgosas (Pintado et al., 2007), y la
mayoria de esas empresas se caracterizan por no estar listadas en bolsa y por presentar claros
problemas de asimetria de informacién entre principales y agentes (Sahlman, 1990).

Dentro de la industria del capital riesgo se pueden encontrar dos tipologias distintas de
operaciones de financiacién, las operaciones private equity y las operaciones venture capital; las
primeras estan enfocadas en la financiacién de empresas maduras y con un importante
recorrido en el sector al que pertenecen, mientras que las operaciones tipo venture capital estan
asociadas a empresas de tamano pequeno y mediano, que llevan poco tiempo en el mercado o
que han sido recientemente creadas (Pintado et al., 2007; Vasquez & Gutiérrez, 2014). Segun
dichas tipologias, cuando la industria del capital riesgo es relativamente nueva, las operaciones
que se presentan con mayor frecuencia son las de tipo venture capital, que se caracterizan por
invertir s6lo en companias privadas, lo que significa que una vez se hace la inversion, las
companias no pueden ser transadas en Bolsa de Valores (Metrick, 2007).
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En la industria se destaca la presencia de los fondos de capital riesgo, que son los
vehiculos especiales de inversion usados para realizar las operaciones de financiacién
empresarial, los cuales suelen ser estructurados para una vida limitada promedio de diez afios,
tiempo durante el cual los inversores institucionales no pueden vender su participacion, ni
cambiar su porcentaje de capital a aportar (Phalippou, 2010). Los fondos tienen como primera
funcién agrupar los recursos que aportan los distintos inversores institucionales, denominados
limited partners, que suelen ser individuos, bancos, compariias de seguros, fondos de pensiones
y gobiernos (Mayer et al., 2005).

Los fondos de capital riesgo son dirigidos por profesionales altamente especializados,
personas que adquirieron su experiencia trabajando previamente en entidades del sector
financiero o en sectores empresariales, realizando labores de consultoria u ostentando cargos
directivos (Acharya et al., 2013; Bottazzi et al., 2008). Ellos tienen bajo su total responsabilidad
la gestion de los recursos aportados por los inversores, asi como el proceso de inversion del
fondo y se les denomina General Partners o gestores del fondo (Jaaskeldinen et al., 2007;
Phalippou & Gottschalg, 2009).

En el caso colombiano, el término “fondo de capital riesgo” no existe, aunque el concepto
juridico més préximo es el de “fondos de capital privado”, segiin el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico (2007). En Colombia, la Superintendencia Financiera (2008), define los fondos
de capital privado como:

[...] alternativas, no sélo de financiamiento, sino también de gestién idénea, direccién estratégica
y contactos para aquellos pequefios y medianos empresarios que no tienen acceso a deuda, pero
que estan interesados en reforzar su estructura financiera a través de la inyeccién de capital y
mejores practicas corporativas.

Colombia y otros paises de la regién atun estan en etapas de desarrollo tempranas,
especialmente en el segmento venture capital (Trujillo & Guzman , 2008), lo que implica que la
industria todavia tiene un largo camino por delante. Concretamente para el caso colombiano,
con base en la informacién contenida en la Tabla 1, se puede concluir que la industria del
capital riesgo se encuentra en una etapa incipiente de desarrollo, esto al comparar el nimero
de fondos que operan en el pais con los fondos y firmas de capital riesgo que operan en otros
paises.

Tabla 1. Fondos y firmas de capital riesgo por paises

Pais/Fuente de Numero de fondos de capital riesgo / Ano
consulta
Colombia - Colcapital 57/ 2015 (esperado)
Canada - CVCA 61 (venture capital funds), 47 (private equity funds) / 2015
Israel - IVC-Online 231/2014
Chile - ACAFI2 41/2013-2014
India - IVCAS3 31472013

Estados Unidos - NVCA4 1331/2013

2 A pesar de tener un menor numero de fondos comparado con Colombia, la industria del
capital riesgo en Chile tiene mas de 25 afos de existencia (Asociacién Chilena de
Administradoras de Fondos de Inversién, 2014) y supera en nivel de desarrollo a la de
Colombia. La industria del capital riesgo colombiana empieza a desarrollarse a partir del 2005.
3 Firmas tipo venture capital y private equity con operaciones en India.

4 Hace referencia a los fondos tipo venture capital (National Venture Capital Association, 2014).
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Estados Unidos - PEGCC  3276° (Desagregado por Estado a continuacién) / 2015

Fuente: elaboracién propia

Por otra parte, el ciclo completo de una operacién de capital riesgo puede separarse en
diversas fases. Gompers y Lerner (2001) y Metrick (2007) se refieren a una fase de inversién
(investment), otra de monitoreo (monitoring) y otra de desinversién (exit). Otros autores dividen
el ciclo en mas fases, como Fried y Ganor (2006), quienes identifican cinco: el proceso de
captacién de recursos (fundraising), la seleccion de las compainias que hacen parte del
portafolio del fondo, la inversién que hace el fondo en las empresas de su portafolio, el
monitoreo a esas empresas seleccionadas y, finalmente, la etapa de desinversién. Por su parte,
Payne et al. (2009) establecen ocho fases: generacién de las operaciones, revisiéon de las
propuestas, evaluacion de las propuestas, evaluacién del proyecto, due diligences,
estructuracion de la operacion, operacién/funcionamiento de la empresa y desinversion.

Una vez el fondo de capital riesgo ha captado el dinero necesario para empezar a
realizar operaciones y ha filtrado las empresas en las que invertira, hace aportes monetarios a
estas solo en la medida en que vayan alcanzando unos logros previamente definidos (Prowse,
1998); a esta practica se le conoce en la industria como rondas de financiacién.

Las operaciones de financiacién en la industria son de largo plazo e implican la compra
de una parte de la propiedad de la empresa y, con el aporte de recursos monetarios y no
monetarios que hace el fondo, se espera que la empresa adquiera un mayor valor, para anos
mas tarde vender esas participaciones a un mayor precio (Trujillo & Guzman , 2008). Esos
aportes de valor no monetario son entendidos como actividades que generan valor agregado
para la empresa y que hacen parte del importante papel que juegan los fondos de capital riesgo
en la administracion de la misma (Pintado et al., 2007; Wijbenga, et al., 2007).

Cuando los fondos realizan la operacién de financiacién, pueden adquirir dos tipos de
acciones, comunes o preferenciales. Sin embargo, en la mayoria de los casos los fondos
adquieren acciones preferenciales porque estas brindan derechos de control y flujos de efectivo
(Bengtsson, 2009). En relacién con la desinversion, de todas las posibles alternativas, las mas
deseadas por un fondo de capital riesgo son la salida a Bolsa (Miuller & Vasconcelos, 2010) y la
venta a un comprador estratégico (Hochberg et al., 2007). Estos autores estudiaron una
muestra de operaciones tipo venture capital en Estados Unidos para el periodo 1980-2003 y
determinaron que mientras mayores sean las influencias y las redes de contactos de la firma de
capital riesgo a la cual pertenece el fondo, mas probable es que la desinversién se haga via
salida a Bolsa o a través de la venta a otra empresa. La salida a Bolsa le genera mayor
prestigio al fondo y al gestor, debido a que este mecanismo de desinversién implica haber
comprado una empresa privada y posteriormente, gracias a una excelente gestién y estrategia,
convertirla en publica.

En cuanto a los impactos de las operaciones que hace la industria del capital riesgo,
éstos son muy positivos, situacién que se evidencia en los mayores niveles de crecimiento
econdémico. Una consecuencia de tal situacion es que en los paises donde hay un mayor niimero
de operaciones, esos impactos son mayores comparados con aquellos paises donde la industria
esta poco desarrollada (Fried & Ganor, 2006).

2. Alineacion de intereses entre el principal y agente: mecanismos usados en la
industria del capital riesgo

5 El agregado nacional se ha hecho tomando cinco firmas para los casos en donde se indica “Menos de 5”.
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El objetivo primordial en la industria del capital riesgo es lograr que la empresa crezca y se
desarrolle, con el fin de hacer la desinversién y monetizar el valor de esta (Talmor & Vasvari,
2011). Ese aumento de valor puede lograrse si tanto la direccién como el fondo de capital riesgo
actian conjuntamente persiguiendo los mismos objetivos, pero dada la posibilidad de que se
presente el problema de agencia, debido a que el fondo y la direccién tienen distinta
informacién (Sahlman, 1990), se hace necesario que la industria use algunos mecanismos que
alineen los intereses de ambas partes.

El problema de agencia en la industria del capital riesgo se origina por seleccién
adversa cuando la direccién sabe mas acerca de las condiciones de la empresa que el fondo,
condicién que posibilitaria que la direccién busque su propio beneficio en detrimento del
beneficio del fondo, situacién que comporta un riesgo moral (Pintado et al., 2007; Prowse,
1998).

La industria del capital riesgo hace frente a estos dos problemas usando diversos
mecanismos de alineacién de intereses, como la realizaciéon de due diligences antes de la
inversién y ejecutando actividades de monitoreo una vez se ha hecho la inversién (Prowse,
1998; Wijbenga et al., 2007). Los principales aspectos en los que se puede presentar una
divergencia de intereses entre la direccién y el gestor del fondo son la valoracién de las
acciones, la aversion al riesgo, los objetivos estratégicos, la asignacion de recursos, la
administracion del riesgo y el momento de la desinversion (Wijbenga et al., 2007).

Debido al problema de agencia, una de las tareas primordiales del fondo de capital
riesgo es determinar la estructura de contratos Optima, la cual incluye la estructura de
financiacién de la operaciéon (Smolarski & Kut, 2011). En este sentido, los incentivos y los
sistemas de recompensa pueden ayudar a alinear los intereses de la direccién con los intereses
del fondo de capital riesgo (Wijbenga et al., 2007). Asi, en la medida en que la remuneracién de
la direccién esté atada al logro de objetivos, la direccién estard alineada con los intereses del
fondo. Fernandez y Anson (1999) plantean esta misma logica, destacando a las bonificaciones,
las revisiones salariales, las stock options y la participacién en planes de pensiones como
mecanismos alienadores que estan ligados a la remuneraciéon de la direccion.

Por su parte, Trujillo y Guzman (2008) indican que dos de los grandes mecanismos
usados en la industria del capital riesgo son el monitoreo y el control para alinear los intereses
del fondo con los de la direccién. Ese monitoreo y control implica prestar atencién a todas las
actuaciones y a las decisiones que tome la direccién, aunque se debe centrar en el resultado
operativo y financiero de la empresa y en el desarrollo de estructuras de incentivos, logrando
con esto una mayor alineacién de los intereses del principal-agente (Wijbenga et al., 2007).

Los fondos de capital riesgo también mitigan los riesgos asociados al problema de
agencia con el uso de rondas de financiacién; con el disefio de esquemas de compensacién que le
ofrezcan a la direccién los incentivos apropiados, como son las acciones ordinarias y los planes
de opciones sobre acciones (stock options) (Gompers & Lerner, 2001; Wijbenga et al., 2007); con
el compromiso por parte del fondo en la gestion activa de la empresa y con las due diligences
realizadas antes de la inversién (Sahlman, 1990). Ese compromiso del fondo con la gestién de la
empresa no le exige tener un porcentaje mayoritario de la propiedad, solo requiere participar
en la direccién de la misma, como lo sefiala Prowse (1998): “atin si se trata de un inversor
minoritario, el fondo de capital riesgo usualmente tiene al menos un asiento en la junta
directiva y es capaz de participar activamente en la gestién de la empresa”.

Las rondas de financiacion, que se hacen en la medida en que la empresa va alcanzando
las metas definidas por el fondo, minimizan el comportamiento oportunista de la direccién
(Smolarski & Kut, 2011; Talmor & Vasvari, 2011). Este mecanismo permite, con el paso del
tiempo, conocer la clase de empresa y la direccién en la que ha invertido el fondo (Beuselinck et
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al., 2009) y como resultado de su aplicacién, si la empresa llega a superar el nivel de riesgo
maximo esperado por el fondo de capital riesgo, este podria decidir no invertir mas (Payne
et al., 2009).

Para Fried y Ganor (2006), la estructura de gobierno corporativo que permite reducir
los costos de agencia en la industria, tiene su origen en la existencia de flujos de efectivo que
reciben los fondos de capital riesgo y en los derechos de control que estos adquieren con las
acciones preferenciales. Por lo tanto, las précticas de buen gobierno corporativo son otro de los
mecanismos usados en la industria para atacar el problema de agencia. Dentro de esas
practicas de buen gobierno se encuentran las inspecciones a las instalaciones de la empresa, a
sus libros y registros, recibir con frecuencia reportes financieros y estados operativos, prohibir
a la direccién la venta de acciones u otros activos, fusionar o vender la empresa y, firmar
grandes contratos sin la autorizacién del fondo de capital riesgo; estos son entendidos también
como mecanismos alineadores de intereses entre el principal-agente (Prowse, 1998).

Es importante reconocer que la minimizaciéon del problema de agencia en la industria
del capital riesgo no es un asunto exclusivo del principal, el agente también puede ayudar a que
haya una efectiva alineacién de intereses entre ambas partes en la etapa previa a la inversion.
En este sentido, la direccién de la compania puede recurrir a medidas de sefalizacién para
lograr atraer el interés de un fondo de capital riesgo y que este fondo perciba un importante
nivel de alineacién de intereses. Por ejemplo, la direccién emitiria sefiales positivas si se
compromete a mantener una importante parte de las acciones, si es capaz de resaltar la
viabilidad financiera del negocio, si destaca los aspectos novedosos de la empresa, si logra darle
notoriedad a sus habilidades y dedicacién y, si hace evidente para el fondo la posibilidad de
obtener importantes beneficios en la desinversion (Beuselinck et al., 2008).

Payne et al. (2009) también hacen referencia a la sefializacién que puede hacer la
direccién, al considerar relevante la participacién de este en la propiedad de la empresa. De
igual manera, los autores consideran relevante la autoridad que tiene el fondo de capital riesgo
para realizar cambios en la direcciéon y en la estructura de remuneracion, en la que el fondo
puede también decidir sobre la asignacion de flujos de caja, hacer rondas de financiacién,
disefiar estructuras de coinversiéon y definir requerimientos o limites a la tenencia de acciones
por parte de la direccion.

La asimetria de informacién crea ineficiencias en el mercado de capitales y esas
ineficiencias pueden evitarse si se logra que la informacién financiera (estados, notas a los
estados, asuntos directivos, andlisis y prondsticos) circule de forma periddica entre los
diferentes individuos o grupos que tienen alguna relacién con la empresa (Yoon et al., 2011)
como, por ejemplo, principales y agentes. Es decir, al existir una innegable relacién entre la
asimetria de informacién y el problema de agencia en la industria del capital riesgo, reduciendo
la asimetria se puede minimizar el problema del principal-agente. En esta misma via, contratos
Optimos entre empresarios e inversores que proveen los incentivos necesarios para revelar la
informacién privada que cada uno de ellos posee, asi como una regulacién que obligue a los
directivos a revelar la informacién privada que poseen y el papel de los intermediarios de la
informacién, como son los analistas financieros y agencias de calificacién crediticia que se
dedican a la producciéon de informacién privada con el fin de revelar la informacién que tienen
los directivos, son mecanismos que ayudan a reducir la asimetria de informacién en la
industria (Healy & Palepu, 2001).

3. Conclusiones

Debido a que la direccién tiene un conocimiento profundo y muy preciso de las caracteristicas
de la empresa, de su funcionamiento, de sus potencialidades y debilidades, surge
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inevitablemente una asimetria entre la informacién que posee el fondo de capital riesgo y la
informacién que tiene la direccién. La informacién asimétrica entre el principal (fondo) y el
agente (direccién) puede propiciar el problema de agencia en las operaciones de financiacién en
la industria del capital riesgo. Asimismo, resulta dificil esperar que la direccién sea capaz de
transmitir de forma clara y perfecta toda la informaciéon que tiene sobre la empresa al fondo,
asi sea esta su intencion.

Para minimizar la posibilidad de que se presente el problema de agencia entre el fondo
y la direccién, la industria del capital riesgo hace uso de varios mecanismos, los cuales tienen
como principal objetivo el hacer posible la alineacién de intereses entre ambas partes. Si se
logra alinear los intereses u objetivos de uno y otro, se aumenta la probabilidad de que la
empresa adquiera mayor valor y que la operacion de desinversién sea altamente rentable,
beneficiando a todas las partes involucradas (gestor del fondo, direccién de la empresa e
inversores institucionales).

Sin embargo, lidiar con el problema de agencia en la industria del capital riesgo tiene
sus dificultades, en particular debido a que los mecanismos que pueden ser usados para alinear
los intereses del principal y del agente no son perfectos y por esta razén pueden fallar en
algunos momentos especificos. Entre esos fallos se encuentra el hecho de que el poder que tiene
el fondo dentro de la junta directiva no sea lo suficientemente fuerte como para “mantener bajo
control” a la direccién. Por otra parte, el mecanismo de rondas de financiacién, el cual es
practica comun y frecuente en la industria, puede hacer que la direccién otorgue mas valor a
los resultados cortoplacistas y no asi a los de largo plazo, lo que implica que la direccién puede
poner en riesgo la estabilidad de la empresa en el largo plazo obteniendo recompensas y
retribuciones sélo por sus resultados inmediatos.
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